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ABSTRAKS
Judul : Pengaruh Pertumbuhan Pendapatan Premi, Market Share Premi, Likuiditas,
Profitabilitas Terhadap Return Saham Industri Asuransi Di Indonesia.
Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah terdapat Pendapatan Premi, Market
Share Premi, Likuiditas, Profitabilitas Terhadap Return Saham Pengaruh Industri Asuransi Di
Indonesia.
Data yang dijadikan sampel penelitian adalah Perusahaan Asuransi yang telah Go
Public di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebanyak 11 perusahaan dan periode penelitian
selama 6 (enam) tahun yaitu dari tahun 2009 sampai 2014. Data dan informasi bersumber
dari Laporan Bursa Efek Indonesia (BEI), Majalah Asuransi, Infobank dan Undang-
Undang (UU) dan Peraturan Pemerintah (PP), Peraturan Menteri Keuangan (PMK) dan
informasi dari Dewan Asuransi Indonesia (DAI).
Analisis data hasil penelitian ini menggunakan Analisis Regresi Panel Data dengan
Program Eviews dengan menggunakan model yaitu Fixed Effect Model dan Random
Effect Model. Kemudian pengujian untuk pemilihan hasil terbaik dari ketiga model tersebut
dengan menggunakan Hausman Test.
Hasil analisis adalah YRS = 5,501+ 0,030 XPPP + 0,263 XMSP + 2,963 XCR + 0,001XNPM
Kesimpulan empiris dengan Analisis Regresi Panel Data menunjukkan bahwa
variabel Market Share Premi berpengaruh positif secara Signifikan terhadap Return
Saham dan variabel Pertumbuhan Pendapatan Premi, Likuiditas/Current Ratio, Profitabilitas/
Net Profit Margin berpengaruh positif secara tidak signifikan terhadap Return Saham.
Kata Kunci: Return Saham, Pendapatan Premi, Market Share Premi, Likuiditas/ Current Ratio,
Profitabilitas, Net Profit Margin.
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Asuransi atau pertanggungan adalah perjanjian dua pihak atau lebih, dengan
mana pihak penanggung mengikatkan diri dengan tertanggung, dengan menerima premi
asuransi untuk memberikan penggantian kepada tertanggung karena kerugian, kerusakan
atau kehilangan keuntungan yang diharapkan atau tanggungjawab hokum kepada pihak
ketiga yang mungkin akan diderita tertanggung yang timbul dari peristiwa yang tidak pasti
atau untuk pembayaran yang didasarkan atas meninggal atau hidupnya seseorang yang
ditanggungkan (UU RI Nomor 2 Tahun 1992).
Usaha asuransi mempunyai sifat dan karakteristik yang berbeda dengan jenis
usaha jasa pada umumnya. Usaha asuransi merupakan kegiatan bisnis yang mengambil
alih berbagai risiko dari pihak lain sehingga perusahaan asuransi menjadi padat risiko.
Oleh karena itu dalam pengelolaanya melibatkan Regulator. Kegiatan usaha
perasuransian baik asuransi jiwa, umum maupun reasuransi yang merupakan jenis usaha
yang sarat dengan peraturan. Hal ini dilakukan karena usaha asuransi sangat berkaitan
dengan pengumpulan dana masyarakat dalam bentuk pembayaran premi asuransi.
Perusahaan asuransi adalah lembaga perantara keuangan yang menerima premi untuk
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melakukan pembayaran klaim asuransi, karena lembaga ini berfungsi sebagai
penanggung risiko.
Kinerja keuangan perusahaan merupakan hal penting untuk para pemangku
kepentingan. Karena kepercayaan masyarakat begitu sensitif terhadap kinerja
perusahaan asuransi, maka diperlukan sebagai salah satu bentuk tata kelola yang baik
untuk memenuhi kewajiban kepada para tertanggung sebagai pemegang polis. Komitmen
pemerintah untuk terus menata kegiatan bisnis asuransi Indonesia sehat yang dapat
diandalkan dan mampu bersaing sebagaimana mengacu pada Peraturan Pemerintah
(PP) no. 39 tahun 2008. Ada 4 (empat) hal yang perlu diketahui oleh perusahaan
asuransi sebagai berikut: 1) agar pelaku bisnis asuransi di Indonesia lebih serius dalam
menjalankan bisnisnya. Jika dana investasi semakin besar, maka perusahaan asuransi
mau tidak mau harus lebih serius dalam pengelolaan risiko dana investasi, 2) menaikkan
kapasitas retensi sendiri guna menjaga keberlangsungan usaha meningkatkan
pendapatan nasional (mengurangi aliran uang premi ke luar negeri), 3) agar industri
asuransi mempunyai sumber daya manusia yang handal dan kompeten, 4) agar
infrastruktur perusahaan asuransi lebih baik dan dapat diandalkan dalam berbisnis agar
memperoleh kepercayaan masyarakat.
Berdasarkan Peratutan Menteri Keuangan RI Nomor 53/PMK.010/2012, Tentang
Kesehatan keuangan Perusahaan Asuransi dan Reasuransi, Bab II, Tingkat Solvabilitas,
Bagian Kesatu, Modal Minimum Berbasis Risiko, Pasal 2, berbunyi (1) Perusahaan setiap
saat wajib memenuhi Tingkat Solvabilitas paling rendah 100% (seratus per seratus) dari
modal minimum berbasais risiko. (2) Perusahaan setiap tahun wajib menetapkan target
Tingkat Solvabilitas. (3) Target Tingkat Solvabilitas sebagaimana dimaksud pada ayat (2)
paling rendah 120% (seratus dua puluh per seratus) dari modal minimum berbasis risiko.
(4) Menteri dapat memerintahkan kepada Perusahaan untuk meningkatkan target Tingkat
Solvabilitas sebagaimana dimaksud pada ayat (3) dengan mempertimbangkan risiko yang
mungkin timbul dari rencana perubahan strategi dan/atau pengembangan bisnis
Perusahaan. (5) Dalam hal Perusahaan tidak dapat memenuhi perintah untuk
meningkatkan target Tingkat Solvabilitas sebagaimana dimaksud pada ayat (4),
Perusahaan dilarang melaksanakan rencana perubahan strategi dan/atau pengembangan
bisnisnya.
Salah satu indikator penting dalam persaingan industri asuransi ialah daya tarik
bisnis. Indikator ini diukur melalui return saham (imbal hasil), yang merupakan tingkat
pengembalian atas investasi yang dilakukan. Investor dan kreditur berkepentingan
mengevaluasi kemampuan perusahaan di dalam menghasilkan laba saat ini maupun laba
masa mendatang. Semakin tinggi kemampuan dalam menghasilkan laba akan menarik
pendatang baru untuk masuk dalam industri. Indikator lain dari persaingan industri adalah
posisi relatif perusahaan dalam persaingan industri. Indikator posisi perusahaan dalam
persaingan industri dapat diukur dari pangsa pasar (market share). Semakin tinggi
pangsa pasar mencerminkan kekuatan perusahaan dalam persaingan pasar. Semakin
tinggi pangsa pasar, berarti semakin tinggi penerimaan perusahaan yang merupakan
komponen penting dalam menciptakan laba perusahaan.
Bagi perusahaan asuransi asing, pasar Indonesia sangat menarik, dengan jumlah
penduduk 250 juta lebih, jelas merupakan pasar yang sangat potensial. Maka, tidak
heran banyak perusahaan asing antusias untuk bisnis asuransi di Indonesia. Apalagi,
saat ini jumlah peserta asuransi masih tergolong rendah sekitar 9%. Jika dibandingkan
dengan Singapura, rasio jumlah penduduk dengan pemegang polis mencapai 60%,
Malaysia sebesar 60%, Brunei sebesar 20% dan Filipina sebesar 11%.
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Selain rendahnya kesadaran berinvestasi juga karena pengaruh penghasilan
masyarakat yang masih rendah. Untuk jangka panjuang diharapkan kesadaran
berasuransi meningkat, peran asuransi asing juga besar dalam mengembangkan pasar
asuransi di Indonesia pasca krisis moneter. Hal itu dapat dilihat dari peran asing
mendorong industri dengan memasarkan produk dan pelayanan yang terbaik. Harus
diakui, perusahaan asuransi asing memiliki berbagai kelebihan, selain permodalan,
mereka juga mampu mengeluarkan produk yang inovatif, karena didukung teknologi
tinggi, manajemen operasional yang bagus serta metode distribusi dan pemasaran yang
baik.
Kinerja keuangan perusahaan asuransi yang mengalami penurunan kinerja
dapat diketahui dan dapat dilihat dari analisis rasio keuangan. Dengan Early Warning
System (EWS), kemudian hasil analisis rasio keuangan Early Warning System (EWS)
dibandingkan dengan suatu standard atau tolok ukur tertentu. Tolok ukur yang
digunakan untuk mengukur rasio keuangan Early Warning System (EWS) perusahaan
asuransi yaitu tolok ukur yang telah ditetapkan oleh Pemerintah Indonesia (Bapepam-
LK, Kemenkeu RI).
Bagi perusahaan, pasar modal merupakan alternatif sumber pembiayaan usaha.
Selain itu, pasar modal juga memberikan kesempatan kepada para pemodal untuk
memberikan alternatif lain dalam melakukan investasi dengan membentuk portofolio
investasi dengan mengkombinasikan dana pada berbagai kemungkinan investasi.
Investasi di pasar modal sekurang-kurangnya harus memperhatikan dua hal, yaitu
keuntungan yang diharapkan dan risiko yang mungkin terjadi. Hal ini berarti investasi
dalam bentuk saham menjanjikan keuntungan sekaligus risiko, sehingga investor harus
lebih cermat dalam mengambil peluang dengan mempertimbangkan risiko yang ada.
Dalam menganalisis dan menilai kondisi keuangan perusahaan serta prospek
pertumbuhan labanya ada beberapa teknik analisis yang dapat digunakan. Salah satu
alternatif untuk mengetahui apakah informasi keuangan yang dihasilkan dapat
bermanfaat untuk memprediksi pertumbuhan laba dan prospek kondisi keuangan di
masa depan adalah dengan melakukan analisis rasio keuangan.
Kinerja keuangan seperti profitabiltas (NPM) dan likuiditas (CR) serta kinerja
pemasaran seperti pertumbuhan pendapatan premi (PPP) dan market share premi
(MSP) berguna untuk mengidentifikasi kekuatan dan kelemahan keuangan perusahaan
guna memprediksi pertumbuhan laba (RS). Dengan melihat kinerja keuangan dan kinerja
pemasaran tersebut memungkinkan investor menilai kondisi keuangan dan hasil operasi
perusahaan masa lalu, saat ini dan masa mendatang serta sebagai bahan pengambilan
keputusan sebelum menempatkan dana investasinya.
Berdasarkan uraian diatas dan beberapa Kepeutusan Menteri Keuangan (KMK),
maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian lebih mendalam dengan menggunakan
variabel profitabiltas (NPM) dan likuiditas (CR) serta pertumbuhan pendapatan premi
(PPP) dan market share premi (MSP) dapat untuk memprediksi pertumbuhan laba atau
return saham (RS) industri asuransi di Indonesia.
B. Tujuan Penelitian
Berdasarkan Latar Belakang Masalah diatas, maka terdapat beberapa tujuan
penelitian sebagai berikut :
1. Untuk menganalisis pengaruh Pertumbuhan Pendapatan Premi terhadap Return
Saham Perusahaan Asuransi di Indonesia.
2. Untuk menganalisis pengaruh Market Share Premi terhadap Return Saham
Perusahaan Asuransi di Indonesia.
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3. Untuk menganalisis pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham Perusahaan
Asuransi di Indonesia.
4. Untuk menganalisis pengaruh Net Profit Margin terhadap Return Saham Perusahaan
Asuransi di Indonesia.
5. Untuk menganalisis pengaruh Pendapatan Premi, Market Share Premi, Current Ratio
dan Net Profit Margin secara bersama-sama terhadap Return Saham Perusahaan
Asuransi di Indonesia.
C. Kajian Teori
Sebuah perusahaan menghasilkan penjualan (pendapatan premi), membayar biaya
operasional dan pajak dan melakukan investasi ke outlet yang diperkenankan oleh
Regulator berupa efek (saham, obligasi, reksadana dll) untuk mendukung pertumbuhan
perusahaan. Hasil tersebut merupakan arus kas bebas yang tersedia untuk didistribusikan
kepada seluruh investor.
Struktur modal perusahaan dan risiko operasionalnya menentukan risiko total dari
arus kas bebas untuk para investor. Risiko ini dikombinasikan dengan tingkat bunga
secara ekonomi dan sikap menyeluruh para investor terhadap risiko akanmenghasilkan
tingkat pengembalian (return) yang para investor inginkan, dimana ada rata-rata
tertimbang biaya modal untuk perusahaan. Akhirnya, aliran kas bebas tahunan masa
depan yang diharapkan, dikombinasikan dengan biaya modal untuk menentukan nilai
perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan mendekati pasar keuangan, seperti terlihat pada table
dibawah, pasar keuangan memiliki suatu pengaruh yang kuat dan berarti terhadap biaya
modal perusahaan. (Brigham, Engene F, Michael).
Tabel 1. Pengaruh Pasar Uang Terhadap Biaya Modal
Berdasarkan beberapa permasalahan yang timbul saat pembentukan portofolio
optimal, tentunya terdapat beberapa cara yang digunakan untuk memecahkan
permasalahan di atas, salah satunya dengan menggunakan model keseimbangan,
dimana model ini dapat memahami bagaimana prilaku investor secara keseluruhan, serta
bagaimana mekanisme pembentukan harga dan return pasar dalam bentuk yang lebih
sederhana.
Dalam memprediksi pendapatan saham yang diharapkan, ada dua model





















(Weight Average Cost of Capital/WACC)
Arus Kas Bebas
(Free Cash Flows)
Arus Kas Bebas 1 Arus Kas Bebas 2 Arus Kas Bebas n
Nilai Perusahaan = ---------------------- + ----------------------- + ............................ + -----------------------
(1 + WACC )1 (1 + WACC )1 (1 + WACC )n
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Model (CAPM) dan Arbitrage Pricing Theory (APT). Kedua model ini sampai saat ini
masih menjadi perdebatan para ahli manajemen keuangan tentang ketepatan model
tersebut dalam memprediksi tingkat pendapatan suatu saham.
Model Keseimbangan juga dapat membatu untuk memahami bagaimana
menetukan risiko yang relevan terhadap suatu asset, serta hubungan risiko dan return
yang diharapkan untuk suatu asset ketika pasar dalam kodisi seimbang, model
keseimbangan yang digunakan adalah:
1. Capital Aset pricing Model (CAPM), merupakan suatu model keseimbangan yang
menggambarkan hubungan risikodan return secara lebih sederhana dan hanya
menggunakan satu variabel (sebagai variabel beta) untuk menggambarkan risiko
(Tandelilin, 2001 :99).
2. Arbitrage Pricing Theory (APT), merupakan sebuah model keseimbangan alternatif
yang lebih kompleks dibanding CAPM, karena menggunakan sekian banyak
variabel pengukuran risiko untuk melihat hubungan risiko dan return.
C1. Capital Asset Pricing Model (CAPM)
Capital Assets Pricing Model (CAPM) yang diperkenalkan oleh Sharp, Lintner dan
Mossin pada pertengahan tahun 1960-an. CAPM merupakan suatu model yang
menghubungkan tingkat return yang diharapkan dari suatu aset berisiko dengan risiko
dari aset tersebut pada kondisi pasar yang seimbang. CAPM merupakan model untuk
menentukan harga suatu aset dengan mendasarkan diri pada kondisi equlibrium.
CAPM didasari oleh teori yang dikemukakan oleh Markowitz, dimana masing-
masing investor diasumsikan akan mendeversifikasikan portofolionya dan memilih
portofolio yang optimal atas dasar preferensi investor terhadap return dan risiko, pada
titik-titik portofolio yang terletak di sepanjang garis portofolio efisien.
CAPM menyatukan semua faktor makro ke dalah satu faktor, yaitu return market
portfolio (Husnan, 1998:216).
Ada beberapa asumsi di dalam CAPM yang dibuat untuk menyederhanakan
realitas yang ada (Tandelilin, 2001: 110), yaitu:
1. Semua investor mempunyai distribusi probabilitas tingkat return di masa depan yang
identik karena mempunyai harapan atau ekspektasi yang hampir sama.
2. Semua investor mempunyai satu periode waktu yang sama, misalnya satu tahun.
3. Semua investor dapat meminjam atau meminjamkan uang pada tingkat return yang
bebas risiko.
4. Tidak ada biaya transaksi.
5. Tidak ada pajak pendapatan.
6. Tidak ada inflasi.
7. Terdapat banyak sekali investor dan tidak ada satu pun investor yang dapat
mempengaruhi harga suatu sekuritas, semua investor adalah price-taker.
8. Pasar dalam keadaan seimbang (equilibrium).
Dengan demikian Capital Assets Pricing Model (CAPM) adalah:
1. Risiko dan return berhubungan positif, artinya semakin besar risiko maka semakin
besar pula returnya.
2. Ukuran risiko sekuritas yangrelevan adalah ukuran ‘kontribusi’ risiko sekuritas
terhadap risiko portofolio.
3. CAPM dapat menggunakan persamaan Ri = ai + ai βi.
Hubungan return dan risiko pada:
CAPM adalah: E (Ri) = RF + βi (premi risiko pasar). 
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Elton dan Gruber (1995), mendokumentasikan kesimpulan dari hasil-hasil
penelitian empiris pengujian CAPM, yaitu:
1. SML yang terbentuk cenderung linier.
2. Sebagian besar hasil penelitian menunjukkan bahwa intersep SML lebih besar dari
return bebas risiko (RF).
3. Slope CAPM (a2) yang dihasilkan cenderung lebih kecil dari slope hasil perhitungan
dari teori CAPM.
4. Meskipun hasilnya beragam, tetapi dapat disimpulkan bahwa investor hanya akan
mendapatkan return berdasarkan risiko sistematis yang diasumsikan.
CAPM juga mengasumsikan investor adalah penghindar risiko (Fabozzi Frank.J,
1999 :89), akan mengikuti metodologi pengurangan risiko portofolio Markowitz dengan
jalan memadukan aktiva dengan kovarians atau korelasi penyeimbang. Menurut Richard
Roll, CAPM merupakanmodel ekulibrium umum berdasarkan keberadaan portofolio pasar
yang didefiniskan sebagai portofolio nilai tertimbang dari seluruh aktiva invetasi.
Tradeoff antara hasik pengembalian yang dikemukakan oleh CAPM (Weston J. F,
2005) mensyaratkan bahwa semua proyek dalam analisis investasi memperoleh tingkat
hasil pengembalian paling tidak sebesar yang diinginkan oleh pasar atas proyek-proyek
dengan risiko yang serupa. Ini berarti bahwa setiap proyek proyek harus memiliki WACC
masing-masing karena setiap proyek memiliki tingkat risiko yang berlainan.
Bentuk standard CAPM (Husnan, 1998:195), telah mengalami berbagai
pelonggaran sesuai dengan pelonggaran terhadap asumsi-asumsi yang dipergunakan
dalam menyusun CAPM. Pelonggaran yang banyak mendapat perhatian adalah
pelonggaran yang menimbulkan zero beta CAPM. Pelonggaran tersebut menyatakan
bahwa tidak terdapat kesempatan investasi yang bebas risiko. Zero beta investment
bukan berarti bahwa kesempatan investasi tersebut mempunyai deviasi standar tingkat
keuntungan sama dengan nol (0), tetapi merupakan kesempatan investasi yang
mempunyai variance yang minimum dan tidak covary dengan tingkat keuntungan pasar.
Selain pelonggaran dalam bentuk zero beta CAPM terdapat pelonggaran lain, seperti
tidak diperkenankannya short sales, adanya pajak dan faktor lain selain beta, sehingga
pelonggaran tersebut membuat CAPM menjadi lebih kompleks.
Beberapa penelitian empiris, pernah menggunakan tiga sampai lima faktor risiko
yang mempengaruhi return sekuritas. Sebagai misal, Chen, Roll dan Ross (1986),
menidentifikasikan empat faktor yang mempengaruhi return sekuritas, yaitu:
1 Perubahan tingkat inflasi.
2 Perubahan produksi industri yang tidak diantisipasi.
3 Perubahan premi risk-default yang tidak diantisipasi.
4 Perubahan struktur tingkat suku bunga yang tidak diantisipasi.
Menurut Chen, Roll dan Ross, dua faktor pertama akan mempengaruhi aliran kas
pada perusahaan, sedangkan dua faktor lainnya akan mempengaruhi tingkat diskonto.
Penelitian lain ada yang menggunakan lima variabel ekonomi makro yang mempengaruhi
return sekuritas, yaitu:
1 Default risk.
2 Struktur tingkat bunga.
3 Inflasi atau deflasi.
4 Pertumbuhan ekonomi dalam jangka panjang.
5 Risiko pasar residual.
Dengan demikian, APT mengasumsikan bahwa sekuritas yang berbeda akan
mempunyai sensitivitas terhadap faktor-faktor risiko sistematis yang berbeda pula.
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Masing-masing investor mempunyai perilaku terhadap risiko yang berbeda, sehingga
investor dapat membentuk portofolio tergantung dari preferensinya terhadap risiko pada
masing-masing faktor risiko. Dengan mengetahui harga pasar dari faktor-faktor risiko
yangdianggap relevan dan sensitivitas return sekuritas terhadap perubahan pada faktor
tersebut,maka dapat menentukan estimasi return yang diharapkan untuk berbagai
sekuritas.
Bebarapa faktor kelebihan penggunaan pada APT yaitu:
1 APT menyajikan perkiraan yang lebih baik dalam perhitungan biaya hutang dan
modal dan untuk penilaian surat berharga.
2 Penyimpangan CAPM sebagai efek samping sebagian besar bisa dieleminasi oleh
APT dan APT dapat menjelaskan residu dari CAPM.
3 APT merupakan pengembangan dari surat berharga yang mengandung beberapa
penyimpangan CAPM.
4 APT sangat bermanfaat kalau bisa mengidentifikasi tidak terlalu banyak faktor-faktor
makro ekonomi.
5 Mengukur expected return dari masing-masing faktor tersebut.
6 Mengukur kepekaan masing-masing saham terhadap faktor-faktor tersebut.
D. Kerangka Pemikiran
Di dalam penulisan Disertasi ini terdapat 2 (dua) kerangka Model Penelitian
Empiris, yaitu model penelitian empiris pertama dan model penelitain kedua. Model
penelitian empiris pertama meliputi 4 (empat) variabel independen dan 1 (satu)
variable dependen. Variabel independen yang dimaksud yaitu Pertumbuhan
Pendapatan Premi (PPP), Market Share Premi (MSP), Likuiditas (CR), Profitabilitas
(NPM), sedangkan variabel dependen adalah Return Saham (RS).
Pertumbuhan premi dalam bisnis asuransi merupakan faktor penentu utama untuk
memenuhi kewajiban aktuaria, likuiditas dan sumber dana investasi yang pada akhirnya
berdampak terhadap return saham.
Tabel 2. Kerangka Penelitian
Keterangan :
PPP (X1) = Pertumbuhan Pendapatan Premi
MSP (X2) = Market Share Premi
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Current Rasio (X3) = Rasio Likuiditas
Net Profit Margin (X4) = Rasio Profitabilitas
RS (Y) = Return Saham
1 & 2 = Faktor lain yang mempengaruhi variabel berikutnya, selain
variabel bebas yang ditelit
E. Metode Penelitian
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan menggunakan analisis
regresi berganda terhadap masing-masing varaibel independen dan dependen baik
secara parsial maupun secara simultan. Tujuan penelitian deskriptif adalah untuk
membuat gambaran atau lukisan yang sistematis, faktual dan akurat mengenai fakta,
sifat-sifat hubungan antara fenomena yang dihubungkan.
Sesuai dengan tujuan tersebut, maka penelitian menggunakan jenis penelitian
verifikatif, dimana dugaan sementara atau hipotesis yang diajukan akan diuji dengan
menggunakan statistik pengujian (Inferensial Statistic). Ditinjau dengan metode penelitian
yang digunakan, penelitian ini menggunakan penelitian eksplanatori (explanatory
research), yaitu penelitian yang mencari hubungan antara variabel-variabel yang
dihipotesakan. Selain eksplanatory juga menggunakan metode survey, yaitu
pengumpulan informasi dan data empiris dari emiten yang menjadi unit observasi,
langsung di Bursa Efek Indonesia. Jenis survey yang digunakan adalah eksplanatori
survey, yaitu data yang dihimpun akan digunakan untuk pengujian atau menjelaskan
hubungan variabel dependen dengan variabel independen (Kerlinger dalam Sugiyono
2003).
E1. Tempat dan Waktu Penelitian
Tempat penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk memperoleh
data berkala tentang apa saja yang dibutuhkan untuk melakukan penelitian tentang
Perusahaan Asuransi di Indonesia. Adapun data berkala yang digunakan adalah data
asuransi periode 2009 sampai 2014 yaitu selama 6 (enam) tahun.
E2. Data Penelitian
Dalam penelitian ini digunakan data sekunder yang bersumber dari Laporan
Keuangan Perusahaan-Perusahaan Asuransi yang Go Public dari Bursa Efek Indonesia
(BEI) dan data lain yang bersumber dari Majalah Infobank dan Media Asuransi.
E3. Populasi dan Sampel Penelitian
Obyek penelitian yang digunakan sebagai populasi adalah perusahaan asuransi di
Indonesia pada tahun 2009 sebanyak 142 yang terdiri dari asuransi Jiwa, Asuransi Umum
dan Reasuransi. Namun karena penelitian ini menggunakan variable return saham
sebagai variable dependen (terikat), maka penelitian hanya pada Perusahaan Asuransi
yang Go Public. Perusahaan Asuransi Go Public karena mempunyai saham yang telah
dijual di Bursa Saham (Pasar Sekunder) sehingga perubahan harga sahamnya terlihat
dan dapat diketahui.
Jumlahnya Perusahaan Asuransi yang telah Go Public sebanyak 11 (sebelas)
Perusahaan Asuransi dijadikan sebagai populasi penelitian. Adapun Perusahaan Asuransi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu Perusahaan Asuransi yang Go Public.
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Tabel 3. Perusahaan Asuransi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
No Keterangan Kode
1 Asuransi Bina Dana Arta Tbk ABDA
2 Asuransi Harta Aman P Tbk AHAP
3 Asuransi Multi Artha Guna Tbk AMAG
4 Asuransi Bintang Tbk ASBI
5 Asuransi Dayin Mitra Tbk ASDM
6 Asuransi Jasa Tania Tbk ASJT
7 Asuransi Ramayana Tbk ASRM
8 Lippo General Insurance Tbk LPGI
9 Maskapai Reasuransi Indonesia Tbk MREI
10 Panin Insurance Tbk PNIN
11 Panin Life Tbk PNLF
E4. Definisi Variabel Operasional
Variabel operasional merupakan variabel yang digunakan didalam penelitian baik
sebagai variabel bebas, variabel terikat.
Tabel 4. Variabel Operasional, Formula dan Indikator Penelitian
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F. Model Analisis Data
Model analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Regresi, yaitu
sebuah alat statistik yang memberikan penjelasan tentang pola hubungan (model) antara
dua variabel atau lebih. Dalam analisis regresi, dikenal dua jenis variabel, yaitu:
a. Variabel Respon disebut juga variabel dependen, yaitu variabel yang keberadaannya
dipengaruhi oleh variabel lainnya, dan dinotasikan dengan Y.
b. Variabel Prediktor disebut juga variabel independen, yaitu variabel yang bebas, tidak
dipengaruhi oleh variabel lainnya, dan dinotasikan dengan X.
Pengujian terhadap hasil regresi dilakukan dengan menggunakan uji koefisien
regreasi parsial (Uji t) dan uji koefisien bersama (Uji F).
a. Uji t
Pengujian secara parsial dilakukan dengan menggunakan uji t yang bertujuan untuk
menguji parameter estimasi secara parsial dengan tingkat kepercayaan tertentu dan
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variable independen. Uji signifikansi ini
merupakan langkah yang dilakukan untuk menentukan keputusan menerima atau
menolak Ho berdasarkan nilai uji yang diperoleh dari data. Uji t dilakukan untuk
mengetahui adanya pengaruh dari masing-masing variabel bebas (X) terhadap variabel
terikat/ tidak bebas (Y).
b. Uji F
Untuk mengetahui proporsi variabel dalam variabel independen yang dijelaskan oleh
variabel independen secara bersama-sama dapat dilakukan dengan menggunakan uji
analisis varians (uji F). Tujuannya adalah untuk menguji variabel independen manakah
yang paling dominan berpengaruh terhadap variable dependennya. Dengan derajat
kebebasan tertentu, nilai F dapat menunjukkan nilai kemiringan yang sebenarnya dari
model.
Uji F dilakukan untuk mengetahui hubungan variabel bebas (X) secara bersama-sama
berpengaruh terhadap variabel terikat bebas (Y).
c. Koefisisen Determinasi (R2)
Untuk mengetahui ketepatan model yang menyatakan besarnya daya menerangkan
variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) pada fungsi tersebut digunakan
koefisien determinasi (R2) atau R square untuk satu atau dua variabel independen. Nilai
koefisien determinasi ini paling besar adalah 1, dan paling kecil adalah 0. Nilai R2 = 0,
berarti garis regresi tidak dapat digunakan untuk membuat perkiraan variabel bebas (X),
karena variabel-variabel bebas yang dimasukkan dalam persamaan regresi tidak memiliki
pengaruh terhadap Y, atau dengan kata lain kontribusinya terhadap Y = 0.
G. Analisis Regresi dengan Model Data Panel
Model regresi linier menggunakan data cross section dan time series.
   Model dengan data cross section
Yi = α + β Xi + εi ; i = 1,2,....,N (1)
N: banyaknya data cross section
   Mode dengan data time series
Yt = α + β Xt + εt ; t = 1,2,....,T (2)
N: banyaknya data time series
Mengingat data panel merupakan gabungan dari data cross section dan data time series,
maka modelnya dituliskan dengan:
Yit = α + β Xit + εit ;  i = 1,2,.,N; t = 1,2, T (3)
di mana :
N = banyaknya observasi
T = banyaknya waktu
N x T = banyaknya data panel
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Apabila asumsi bahwa α dan β akan sama (konstan) untuk setiap data time series dan
cross section,  maka  α  dan  β  dapat  diestimasi  dengan  model  berikut menggunakan 
NxT pengamatan. Untuk mengestimasi parameter model dengan data panel, terdapat
beberapa teknik yang ditawarkan, yaitu:
a. Ordinary Least Square (OLS) atau Common Effect
Teknik ini tidak ubahnya dengan membuat regresi dengan data cross section atau
time series sebagaimana telah dipelajarinya. Akan tetapi untuk data panel, sebelum
membuat regresi harus menggabungkan data data cross section atau time series (pool
data). Kemudian data digabungkan dan diperlakukan sebagai satu kesatuan
pengamatan yang digunakan untuk mengestimasi model dengan motode OLS.




b. Model Efek Tetap/ MET (Fixed Effect/ FEM)
Adanya variabel-variabel yang tidak semuanya masuk dalam persamaan model
memungkinkan adanya intercept yang tidak konstan. Atau dengan kata lain, intercept
berubah untuk setiap individu dan waktu. Pemikiran inilah yang menjadi dasar pemikiran
pembentukan model tersebut.
Yit = α + β Xit + y2 W2t + y3 W3t + .................. + yN WNt + N WNt +  δ2 Zi2 +   δ3 Zi3
+......................+ δ t Zit + εit ;  
Dimana :
Yit = Variabel terikat untuk individu ke-i dan waktu ke-t
Yit = Variabel bebas untuk individu ke-i dan waktu ke-t
Wit dan Zit = Variabel dummy yang di definiskan sebagai berikut :
Wit = 1 ; Untuk individu i ; i = 1,2, ...................., N
0 ; lainnya
Zit = 1 ; Untuk individu t ; t = 1,2, ...................., T
0 ; lainnya
Untuk mengetahui apakah α  konstan pada setiap i dan t ataukah berubah-ubah,
dapat lakukan uji sebagai berikut :
F { (RSS OLS – RSS MET) / RSS MET} X {(NT-N-T) / (N + T – 2) }
Apabila nilai tersebut dibandingkan dengan Tabel F, Jika nilai hasil perhitungan
lebih besar dibandingkan dengan Tabel F, maka dapat menolak hipotesis yang berarti α 
tidak konstan pada setiap i dan t atau dengan kata lain MET lebih baik.
c. Model Efek Random/MER (Random Effect/REM)
Apabila pada model Efek Tetap, perbedaan antar individu dan atau waktu
dicerminkan lewat intercept, maka pada Model Efek Random, perbedaan tersebut
diakomodasi lewat error. Teknik ini juga memperhatikan bahwa error mungkin berkorelasi
sepanjang time series dan cross section.
Yit = α + β Xit + εit ;  ε it = ui + vt + wt ;  
Dimana :
ui = Komponen error cross-section
vt = Komponen error time-serries
wt = Komponen error gabungan
d. Uji Hausman Test
Pemilihan model data panel yang terbaik antara Model efek Model efek Tetap/
Fixed Effect Model dengan Model efek Random/ Random Effect Model dapat dilakukan
analisa dengan menggunakan Uji Hausman Test.
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HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Hasil penelitian empiris dan pembahasan mengenai hasil penelitian dengan
deskripsi statistik dan hasil analisis hubungan kausal. Pengujian spesifikasi model,
kekuatan model dan pengujian hipotesis penelitian. Kedua, berupa analisis pembahasan
hasil penelitian yang meliputi pembahasan model empiris penelitian.
Di dalam penelitian ini terdapat kerangka Model Penelitian Empiris, yaitu model
penelitian empiris terdapat 4 (empat) variabel independen dan 1 (satu) variable
dependen. Variabel independen yaitu Pertumbuhan Pendapatan Premi (PPP),
Market Share Premi (MSP), Likuiditas (CR), Profitabilitas (NPM) dan 1 (satu)
variable dependen yaitu Return Saham (RS).
H1. FIXED EFFECT MODEL (FEM)
Tabl 4. Analisa Regresi Fixed Effect Model
Dependent Variable: RS?
Method: Pooled Least Squares
Included observations: 6
Cross-sections included: 11
Total pool (balanced) observations: 66
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.413137 6.776859 0.503646 0.6167
PPP? 0.025640 0.031889 0.804036 0.4251
MSP? 0.252740 0.076831 3.289563 0.0018
CR? 1.761508 2.695088 0.653600 0.5163















Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.425545 Mean dependent var 15.65833
Adjusted R-squared 0.267851 S.D. dependent var 14.10453
S.E. of regression 12.06864 Akaike info criterion 8.015815
Sum squared resid 7428.260 Schwarz criterion 8.513464
Log likelihood -249.5219 Hannan-Quinn criter. 8.212459
F-statistic 2.698554 Durbin-Watson stat 2.584521
Prob(F-statistic) 0.004925
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Y = C + α XPP + α XMSP + α XCR + α XNPM + ε 
Y = 3,413 + 0,025 XPP + 0,252 XMSP + 1,761 XCR + 0,024 XNPM
H2. RANDOM EFFECT MODEL (REM)
Analisa Regresi Random Effect Model
Dependent Variable: RS?
Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Included observations: 6
Cross-sections included: 11
Total pool (balanced) observations: 66
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.501667 5.027937 1.094219 0.2782
PPP? 0.030148 0.031005 0.972358 0.3347
MSP? 0.263832 0.071411 3.694578 0.0005
CR? 2.963155 2.196517 1.349024 0.1823
















Cross-section random 3.895073 0.0943
Idiosyncratic random 12.06864 0.9057
Weighted Statistics
R-squared 0.248528 Mean dependent var 12.28349
Adjusted R-squared 0.199251 S.D. dependent var 13.30737
S.E. of regression 11.90804 Sum squared resid 8649.893
F-statistic 5.043501 Durbin-Watson stat 2.299915
Prob(F-statistic) 0.001409
Unweighted Statistics
R-squared 0.277003 Mean dependent var 15.65833
Sum squared resid 9349.043 Durbin-Watson stat 2.127921
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Y = C + α XPP + α XMSP + α XCR + α XNPM + ε 
Y = 5,501 + 0,030 XPP + 0,263 XMSP + 2,963 XCR + 0,001 XNPM
H3. Uji Hausman Test
Pool: Untitled
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 2.387335 4 0.6649
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PPP? 0.025640 0.030148 0.000056 0.5454
MSP? 0.252740 0.263832 0.000804 0.6956
CR? 1.761508 2.963155 2.438808 0.4416
NPM? 0.024248 0.001548 0.000477 0.2986
Merujuk Buku Analisa Multivariat dan Ekonometrika, Teori, Konsep dan Aplikasi
dengan Eviews ® 8, maka untuk menjawab Model mana yang lebih baik antara FEM atau
REM (Gujarati 2003, hal.650) tergantung pada :
1. Asumsi yang dibuat tentang korelasi antara error cross-sectuon (ε1) dan variabel
independen (X). Jika (ε1) dan variabel independen (X) tidak berkorelasi, REM akan
lebih tepat  dan jika  (ε1) dan variabel independen (X) berkorelasi, FEM yang tepat.
2. Jika T (data Time Series) besar dan N (unit Cross Section) kecil, cenderung hanya
terdapat sedikit perbedaan dalam hasil estimasi FEM dan REM, maka pilihan model
tergantung pada kemudahan cara estimasi, sehingga FEM mungkin lebih tepat
dipilih.
3. Jika Ni besar dan T kecil, maka hasil estimasi kedua model dapat berbeda secara
sigmifikan. Ingat bahwa REM, β1i = β1 + ε1), dimana ε1 adalah komponen Ramdon
Cross-Sectional.  Sedang FEM, β1i sebagai Fixed dan bukan Random, Maka
kesimpulan statistik tergantung pada Unit Cross-Sectional dalam sample. Jika Unit
Cross-Sectional tidak diambil secara Random, maka FEM lebih tepat, namun jika Unit
Cross-Sectional diambil secara Random, maka REM akan lebih tepat.
4. Jika komponen Error  individual  ε1) dan variabel independen X berkorelasi, maka
hasil REM bias, sedangkan FEM tidak bias.
5. Jika N besar dan T kecil dan asumsi-asumsi REM terpenuhi, maka hasil REM akan
lebih efisien dibandingkan FEM.
6. Selain asumsi-asumsi diatas, maka hasil pengujian formal yaitu Hausmant Test
(1978), bahwa estimator FEM dan ECM tidak berbeda secara signifikan. Pengujian
statistik Hausmant menggunakan distribusi Chi-square. Jika Hipotesis nol ditolak,
maka dapat disimpulkan bahwa REM tidak tepat sehingga dapat menggunakan FEM.
Atau jika Hipotesis nol ditolak model REM dapat menghasilkan estimator yang bias
(melanggar asumsi Gaus-Markov), sehingga model FEM lebih tepat.
Berdasarkan beberapa pertimbangan tersebut diatas, maka Model REM yang terbaik
sehingga persamaanm Regresi Data Panel adalah sebagai berikut:
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Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.501667 5.027937 1.094219 0.2782
PPP? 0.030148 0.031005 0.972358 0.3347
MSP? 0.263832 0.071411 3.694578 0.0005
CR? 2.963155 2.196517 1.349024 0.1823
NPM? 0.001548 0.023424 0.066098 0.9475
____________________________________________________________________
Sehingga Persamaan Regresinya adalah sebagai berikut :
YRS = 5,501+ 0,030 XPPP + 0,263 XMSP + 2,963 XCR + 0,001XNPM
Persamaan diatas mengandung arti sebagai berikut:
1 Pertumbuhan Pendapatan Premi (PPP) berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap Return Saham (RS)
2 Market Share Premi (MSP) berpengaruh positif Signifikan terhadap Return Saham
(RS)
3 Current Ratio (CR) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Return Saham
(RS)
4 Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif tidak signifikan terhadap Return Saham
(RS)
5 PPP, MSP, CR dan NPM secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap
Return Saham (RS) karena (F hit (5,043) > F Tabel (2,363) dan  α  0,05 > Prob  
(0,001).
H. Kesimpulan
Berdasarkan analisis pada bab-bab sebelumnya, maka dapat diberikan
kesimpulan sebagai berikut :
1. Pertumbuhan pendapatan premi (PPP) berpengaruh secara positif terhadap
Return saham (RS) tetapi tidak signifikan. Jika pertumbuhan pendapatan premi
(PPP) naik atau bertambah maka secara langsung akan menambah sisa dana
(premi) setelah dikurangi biaya operasional dan biaya klaim yang dapat
diinvestasikan ke dalam outlet investasi yang diijinkan oleh Regulator, tetapi tidak
secara langsung berpengaruh terhadap return saham. Kenaikan pendapatan premi
belum tentu akan segera direspon langsung oleh para investor yang
menginvestasikan kelebihan dananya di saham perusahaan asuransi.
2. Market share premi (MSP) berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
return saham (RS). Market share premi (MSP) melebar atau bertambah besar
secara langsung akan direspon oleh para investor. Karena para investor sebelum
melakukan investasi di pasar modal, biasanya melakukan analisis terhadap factor
fundamental perusahaan dan market share yang membaik juga secara langsung
dapat meningkatkan market share premi sebagai dasar atau cermin adanya
peningkatan kinerja operasional perusahaan.
3. Current ratio (CR) berpengaruh secara positif terhadap Return saham (RS) tetapi
tidak signifikan. Current ratio (CR) yang meningkat dan lebih besar lagi belum
tentu mencerminkan kondisi cash flow perusahaan yang lebih baik. Karena jika
current ratio yang terlalu tinggi/ besar menggambarkan kondisi adanya cash
perusahaan yang idle sehingga perusahaan tidak efisien dan efektif di dalam
mengelola modal kerja yang ada.
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4. Net profit margin (NPM) berpengaruh secara negatif terhadap return saham (RS)
tetapi tidak signifikan. Net profit margin (NPM) yang meningkat belum tentu
direspon oleh investor secara langsung, karena perilaku investor saat ini lebih
cenderung ke analisis teknikal daripada analisis fundamental dan lebih mengambil
profit taking dari adanya kenaikan harga saham dalam waktu jangka pendek
(harian, mingguan). Pemilihan saham saat ini lebih ditentukan oleh rumor atau
issue yang sedang trend sehingga faktor teknikla lebih mempengaruhi keputusan
pembelian saham oleh para investor di pasar modal.
5. Pertumbuhan Pendapatan Premi, Market Share Premi, Current Ratio dan Net Profit
Margin berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap Return Saham
Perusahaan Asuransi di Indonesia. Return saham saham-saham perusahaan
asuransi di Indonesia dapat ditentukan oleh kinerja dari ke-empat variabel seperti;
Pertumbuhan Pendapatan Premi, Market Share Premi, Current Ratio dan Net Profit
Margin, jika variabel bebas ini naik/ tumbuh, maka return saham akan berdampak dan
bergerak naik sehingga terdapat return/ imbal hasil atas saham yang dibeli oleh para
investor.
I. Implikasi Teoritis
Setelah mengetahui kesimpulan penelitian ini, maka terdapat implikasi teoritis.
Adapaun implikasi teoritis adalah sebagai berikut:
1. Market share premi (MSP) berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap
return saham (RS), maka market share premi (MSP) harus dapat dipertahankan
dan diusahakan untuk dapat ditingkatkan pada masa mendatang, karena Market
share premi (MSP) berpengaruh signifikan sehingga akan berdampak terhadap
return saham (RS). Jika Market share premi (MSP) naik atau bertambah besar
akan mengakibatkan return saham (RS) bertambah besar dan menjadi lebih besar
lagi.
2. Pertumbuhan Pendapatan Premi, Market Share Premi, Current Ratio dan Net Profit
Margin berpengaruh signifikan secara bersama-sama terhadap Return Saham
Perusahaan Asuransi di Indonesia. Keempat variabel ini mempunyai implikasi
terhadap Return saham, maka besar kecilnya Return saham sangat dipengaruhi oleh
keempat variabel tersebut secara bersama-sama dan Market Share Premi
berpengaruh signifikan terhadap Return saham. Sehingga investor perorangan
maupun corporate harus selalu melakukan analisis terhadap variabel tersebut diatas
di dalam menanamkan modalnya ke pasar modal, khususnya Industri Asuransi di
Indonesia.
3. Bagi investor pasar modal khususnya di saham asuransi, faktor atau variabel yang
sangat penting untuk diperhatikan oleh investor jangka pendek adalah Market Share
Premi (MSP), karena Market Share Premi (MSP) berpengaruh secara positif
signifikan terhadap Return Saham (RS), sedang variabel lainnya seperti; current ratio
(CR), pertumbuhan pendapatan premi (PPP) dan net profit margin (NPM)
berpengaruh, tetapi tidak signifikan. Variabel current ratio (CR), pertumbuhan
pendaptan premi (PPP) dan net profit margin (NPM) dan market share premi (MSP)
secara bersama-sama mempengaruhi secara signifikan terhadap return saham
perusahaan asuransi di Indonesia, sehingga sebelum menginvestasikan dananya ke
saham perusahaan asuransi, sebaiknya investor harus melakukan analisis terhadap
keempat variabel tersebut tidak hanya variable market share premi saja yang
berpengaruh secara signifikan.
4. Bagi regulator (Kementerian Keuangan, OJK) dapat dijadikan bahan referensi di
dalam pembuatan Regulasi (Undang-Undang, Keputusan Menteri Keuangan/ KMK,
Peraturan Pemerintah/ PP atau Keputusan Pemerintah/ KP) terkait dengan Industri
Asuransi agar Regulasi yang dibuat dapat melindungi masayarakat pemegang polis
serta pertumbuhan & eksistensi perusahaan asuransi, sehingga dapat menambah
rasio insurance minded masyarakat Indonesia yang saat ini masih relative rendah/
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kecil (kurang daro 10%), yang jauh dibawah jika dibandingkan Negara-Negara Asean
dan Negara Maju seperti; USA, Canada, Ingrris dan Australia dan New Zeland.
J. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini hanya menggunakan variabel kinerja pemasaran (Pertumbuhan
Pendapatan Premi/PPP dan Market Share Premi/MSP) dan kinerja keuangan (Current
Ratio/CR dan Net Profit Margin/ NPM), maka peneliti menyampaikan beberapa keterbatasan
sebagai berikut:
1. Penelitian ini akan dijadikan sampel hanya perusahaan asuransi yang Go Public
(Tbk), sehingga dimungkinkan untuk diperluas cakupan (jumlah perusahaan) sektor
yang diteliti yaitu semua perusahaan asuransi yang beroperasi di Indonesia yaitu
sebanyak 142 perusahaan asuransi (Asuransi Jiwa,Umum dan Reasuransi).
2. Periode penelitian ini hanya selama 6 (enam) tahun, sehingga periode penelitian
perlu diperpanjang lagi yaitu 10 hingga 20 tahun, agar terlihat lebih jelas dan nyata
variabel apa saja yang berpengaruh secara Signifikan terhadap Return Saham (RS)
Industri Asuransi di Indonesia.
K. Saran untuk Penelitian Mendatang
Hasil penelitian ini menunjukkan hanya variabel Pertumbuhan Pendapatan
Premi (MSP) dan Return Saham (RS) yang hipotesisnya diterima, sedangkan variabel
lainnya (PPP, CR, NPM), hipotesisnya ditolak sehingga hal ini akan memberikan peluang
untuk melakukan penelitian selanjutnya:
1. Penelitian ini akan memberikan hasil yang maksimal, apabila faktor fundamental perlu
ditambah seperti; rasio aktivitas, (ROA, Quick Rasio dan ROE) dan rasio pasar (EPS,
PER, DPR, DER, ) sebagai variabel prediktor di dalam memprediksi Return Saham
(RS).
2. Disamping faktor fundamental dan rasio aktivitas, masih perlu dilakukan perluasan
penelitian yang menghubungkan antara variabel makro ekonomi dengan variabel
fundamental perusahaan. Variabel makro ekonomi yang kemungkinan dapat
berpengaruh terhadap return saham antara lain; Tingkat Suku Bunga (SBI), JUB,
Kurs Rupiah terhadap Valuta Asing, Neraca Pembayaran, Ekspor-Impor dan Kondisi
Ekonomi lainnya.
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